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ABSTRACT 
This research aimed to find out the effect of operational cash flow, 
investment cash flow, funding cash flow and accountant profit to the stock 
return on the food and drinks companies registered in Indonesian Stock 
Exchange. The data used in this research was the data from financial 
report in Indonesian Stock Exchange selected based on the required 
criteria. The research sampling was by purposive sampling. The hypothesis 
test used double regression analysis using SPSS program. The result of 
this research showed that simultaneously, operational cash flow, 
investment cash flow, funding cash flow and accountant profit to the stock 
return affected significantly to the stock return, it could be proven with the 
Fcount  was 3,192 > from Ftable 2,61 and significantly 0,023 < 0,05. Partially, 
only funding cash flow affected significantly to the stock return, it could be 
proven with the tcount < - ttable and significantly < 0,05, that was – 3,264 < -
1,684  and significance level was 0,002 < 0,05. 
Key Word: Operational Cash Flow, Investment Cash Flow, Funding Cash 
Flow, Accountant Profit, Stock Return 
ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh arus kas operasi, arus 
kas investasi, arus kas pendanaan dan laba akuntansi terhadap return 
saham pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). Data yang digunakan dalam penelitian berasal dari 
data keuangan di BEI, dan diseleksi berdasarkan kriteria yang diperlukan. 
Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. Pengujian hipotesis 
yang digunakan yaitu dengan analisis regresi linier berganda 
menggunakan program SPSS. Penelitian ini menemukan bahwa terjadi 
hubungan simultan, antara arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas 
pendanaan dan laba akuntansi terhadap return saham. Dibuktikan dengan 
Fhitung 3,192 > dari Ftabel 2,61 dan signifikasi 0,023 < 0,05. Secara parsial, 
hanya arus kas pendanaan yang berpengaruh signifikan terhadap return 
saham dibuktikan dengan thitung < - ttabel dan signifikansi < 0,05, yaitu – 3,264 
< -1,684  dan level signifikansi 0,002 < 0,05. 
Kata kunci :   Arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, 
laba akuntansi, return saham. 
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PENDAHULUAN 
Pasar modal adalah tempat terjadinya transaksi asset keuangan jangka 
panjang. Salah satu fungsi dari pasar modal yaitu sebagai sarana untuk 
memobilisasi dana yang bersumber dari masyarakat ke berbagai sektor 
yang melaksanakan investasi (Wahidahwati dan Trisnawati 2013). Jika 
para investor akan menanamkan investasi dalam pasar modal, maka harus 
memiliki kepandaian dan ketelitian untuk meraih untung semaksimal 
mungkin dengan resiko seminimal mungkin. Oleh karena itu, investor harus 
didukung dengan berbagai informasi, salah satunya yaitu informasi yang 
berasal dari laporan keuangan sebagai acuan dalam pengambilan 
keputusan di pasar modal. 
Dari laporan keuangan, informasi yang dapat diperoleh yaitu 
informasi tentang arus kas perusahaan. Komponen arus kas ada tiga 
macam, yaitu arus kas dari aktivitas operasi, arus kas dari investasi, dan 
arus kas dari aktivitas pendanaan. Aktivitas operasi adalah aktivitas 
penghasil utama pendapatan perusahaan (principal revenue-producing 
activities) dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan 
aktivitas pendanaan (IAI 2009). Penelitian yang dilakukan oleh Iswandi 
(2013) menemukan hasil bahwa arus kas operasi berpengaruh terhadap 
return saham. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Andi (2007), Dinting (2011), serta Trisnawati dan 
Wahidahwati (2013) bahwa arus kas operasi berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. Tetapi hasil penelitian ini bertentangan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Daniati dan Suhairi (2006), Trisnawati 
(2009), Sasongko (2010), Yocelyn dan Christiawan (2012), dan 
Adiwiratama (2012). 
Menurut (Harahap 2011) kegiatan yang termasuk dalam arus kas 
kegiatan investasi adalah perolehan dan pelepasan aktiva jangka panjang 
baik yang berwujud maupun yang tidak berwujud serta investasi lain yang 
tidak termasuk setara kas, antara lain menerima dan menagih pinjaman, 
utang, surat berharga atau modal, aktiva tetap dan aktiva produktif lainnya 
yang digunakan dalam proses produksi.  
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Penelitian Sasongko (2010), Trisnawati dan Wahidahwati (2013) 
yang menguji tentang pengaruh arus kas operasi, investasi, dan 
pendanaan serta laba bersih terhadap return saham, menemukan bahwa 
arus kas investasi berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan 
penelitian yang dilakukan oleh Dinting (2011), Adiwiratama (2012), Yocelyn 
dan Christiawan (2012), serta Iswandi (2013) bahwa arus kas investasi 
tidak berpengaruh terhadap return saham.  
Komponen arus kas yang ketiga yaitu aktivitas pendanaan (financing) 
adalah aktivitas yang mengakibatkan perubahan dalam jumlah serta 
komposisi modal dan pinjaman perusahaan (IAI 2009). Penelitian yang 
dilakukan oleh Trisnawati dan Wahidahwati (2013) dan Adiwiratama (2012) 
menyatakan bahwa arus kas pendanaan berpengaruh signifikan terhadp 
return saham. Tetapi penelitian yang dilakukan oleh Dinting (2011) serta 
Yocelyn dan Christiawan (2012) menemukan bahwa arus kas pendanaan 
tidak berpengaruh terhadap return saham. 
Selain arus kas, komponen dari laporan keuangan yang merupakan 
hal penting untuk pengambilan keputusan yaitu informasi tentang laba. 
Menurut Harahap (2011) laba akuntansi adalah perbedaan antara revenue 
yang direalisasi yang timbul dari transaksi pada periode tertentu yang 
dihadapkan dengan biaya-biaya yang dikeluarkan pada periode tersebut. 
Penelitian yang dilakukan oleh Yocelyn dan Christiawan (2012) menguji 
tentang analisis pengaruh perubahan arus kas dan laba akuntansi terhadap 
return saham, hasil penelitian tersebut bahwa informasi laba akuntansi 
terbukti mempengaruhi return saham.  
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Dinting (2011) dan Trisnawati dan Wahidahwati (2013). Tetapi hasil 
penelitian ini bertentangan dengan Haryanto (2012) dan Mar’ati (2009). 
Penelitian ini dilakukan karena hasil penelitian terdahulu menunjukkan hasil 
yang berbeda-beda, maka peneliti akan menguji kembali pengaruh arus 
kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan serta laba 
akuntansi terhadap return saham pada perusahaan makanan dan 
minuman. Penelitian ini mengambil sampel pada perusahaan makanan dan 
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minuman karena perusahaan makanan dan minuman merupakan 
perusahaan yang bergerak dibidang sektor industri barang konsumsi yang 
dibutuhkan oleh masyarakat. Diperkirakan perusahaan tersebut, setiap 
periode mengalami pertumbuhan konsumsi dan permintaan akan produk 
yang meningkat. Sehingga perusahaan akan mendapat keuntungan yang 
meningkat pula.  
Penelitian ini mengacu pada penelitian Iswandi (2013), tentang 
pengaruh arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan 
terhadap return saham pada perusahaan go publik di Bursa Efek 
Indonesia. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terdapat 
pada obyek penelitian, periode penelitian dan variabel. Dalam penelitian ini 
akan menggunakan perusahaan makanan dan minuman dengan periode 
2008 - 2012. Kemudian akan menambah variabel laba akuntansi. 
Sedangkan penelitian sebelumnya menggunakan perusahaan go publik 
dengan periode 2009 - 2011 dan hanya menggunakan 3 variabel 
independen yaitu arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas 
pendanaan.  
Berdasarkan uraian di atas, maka perumusan masalah dalam 
penelitian ini adalah Apakah Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, dan 
Arus Kas Pendanaan serta Laba Akuntansi secara simultan secara parsial 
berpengaruh signifikan terhadap return saham ? 
 
KERANGKA TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
Menurut Wolk et al., (2001) teori sinyal menjelaskan alasan perusahaan 
menyajikan informasi untuk pasar modal. Teori sinyal menunjukkan adanya 
asimetri informasi antara manajemen perusahaan dan pihak-pihak yang 
berkepentingan dengan informasi tersebut. Teori sinyal mengemukakan 
tentang bagaimana seharusnya perusahaan memberikan sinyal-sinyal 
pada pengguna laporan keuangan. 
Arus kas operasi adalah kegiatan yang termasuk dalam kelompok ini 
adalah aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan dan aktivitas lain 
yang bukan merupakan aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan; seluruh 
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transaksi dan peristiwa-peristiwa lain yang tidak dapat dianggap sebagai 
kegiatan investasi atau pembiayaan (Harahap 2011).  
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Trisnawati dan 
Wahidahwati (2013) menyimpulkan bahwa arus kas operasi berpengaruh 
terhadap return saham. Hal ini karena arus kas operasi mencerminkan 
kinerja atau realitas ekonomi perusahaan yang baik sehingga diharapkan 
dapat meningkatkan return saham. 
Kegiatan yang termasuk dalam arus kas kegiatan investasi adalah 
perolehan dan pelepasan aktiva jangka panjang baik yang berwujud 
maupun yang tidak berwujud serta investasi lain yang tidak termasuk 
setara kas, antara lain menerima dan menagih pinjaman, utang, surat 
berharga atau modal, aktiva tetap dan aktiva produktif lainnya yang 
digunakan dalam proses produksi (Harahap 2011). Menurut Iswandi 
(2013), arus kas investasi berpengaruh terhadap return saham. Secara 
teori semakin tinggi arus kas investasi perusahaan maka semakin tinggi 
kepercayaan investor pada perusahaan tersebut, sehingga semakin besar 
pula return saham. 
Kegiatan yang termasuk kegiatan pembiayaan adalah aktivitas yang 
mengakibatkan perubahan dalam jumlah serta komposisi modal dan 
pinjaman jangka panjang perusahaan, berupa kegiatan mendapatkan 
sumber-sumber dana dari pemilik dengan memberikan prospek 
penghasilan dari sumber dana tersebut, meminjam dan membayar utang 
kembali atau melakukan pinjaman jangka panjang untuk membayar utang 
tertentu (Harahap 2011). Adiwiratama (2012) menemukan bahwa arus kas 
pendanaan berpengaruh terhadap return saham. Hal ini berarti setiap 
peningkatan pengeluaran untuk aktivitas pendanaan akan diikuti dengan 
peningkatan return saham. Arus kas pendanaan dianggap informasi yang 
relevan oleh investor sebagai dasar pengambilan keputusan investasi. 
Harahap (2011) menurut akuntansi yang dimaksud laba akuntansi 
adalah perbedaan antara revenue yang direalisasi yang timbul dari 
transaksi pada periode tertentu yang dihadapkan dengan biaya-biaya yang 
dikeluarkan pada periode tersebut. Yocelyn dan Christiawan (2012) 
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menemukan bahwa laba akuntansi terbukti mempengaruhi return saham. 
Bukti ini semakin menegaskan bahwa informasi laba akuntansi lebih 
diperhatikan oleh investor dibanding dengan informasi arus kas. Kinerja 
perusahaaan yang disajikan dalam laporan keuangan memiliki makna bagi 
investor dibanding dengan informasi penerimaan dan pengeluaran kas 
yang disajikan dalam laporan arus kas.  
Berdasarkan uraian diatas maka dapat dirumuskan suatu kerangka 
pemikiran sebagai berikut : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
Berdasarkan kerangka penelitian di atas, maka hipotesis penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
H1= Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, dan Arus Kas Pendanaan serta 
Laba Akuntansi secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 
return saham. 
Arus Kas 
Operasi        
(X1) 
 
Arus Kas 
Investasi      
(X2) 
Arus Kas 
Pendanaan    
(X3) 
Laba Akuntansi   
(X4) 
 
 
Return Saham 
(Y) 
Arus Kas 
Pendanaan    
(X3) 
Laba Akuntansi   
(X4) 
 
H2 
H3 
H4 
H5 
H1 
Arus Kas 
Operasi        
(X1) 
 
Arus Kas 
Investasi      
(X2) 
KOMPARTEMEN, Vol. XII No.2, September 2014                                   
    
 
158 
H2= Arus Kas Operasi secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 
return saham 
H3= Arus Kas Investasi secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 
return saham 
H4= Arus Kas Pendanaan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 
return saham 
H5=  Laba Akuntansi secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return 
saham 
 
METODA PENELITIAN 
Pengukuran variabel 
1. Variabel Independen 
Variabel arus kas operasi diukur dengan persentase perubahan arus 
kas yang dihitung dari persentase perubahan arus kas aktivitas 
operasi sekarang (t) dikurangi kas yang diperoleh dari kegiatan 
operasional periode tahun sebelumnya (t-1) dibagi dengan kas yang 
diperoleh dari kegiatan operasional periode tahun sebelumnya (t-1) 
atau dihitung dengan rumus sebagai berikut (Yocelyn dan Christiawan 
2012) : 
 
Keterangan :  
 AKO        = Perubahan arus aktivitas operasi 
AKO (t)            = Arus kas operasi periode tersebut 
AKO (t-1)         = Arus Kas Operasi dari periode sebelumnya 
 
Variabel arus kas dari aktivitas investasi diukur dengan 
persentase perubahan arus kas yang dihitung dari persentase 
perubahan arus kas  dari aktivitas investasi sekarang (t) dikurangi 
diperoleh dari kegiatan investasi periode tahun sebelumnya (t-1) dibagi 
dengan kas yang diperoleh dari kegiatan investasi periode tahun 
sebelumnya (t-1) atau dihitung dengan rumus sebagai berikut (Yocelyn 
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dan Christiawan 2012) :   
    
Keterangan : 
 AKI          = Perubahan arus kas investasi 
AKI (t)                = Arus kas investasi periode tersebut 
AKI (t-1)             = Arus kas investasi dari periode sebelumnya 
 
Variabel arus kas dari aktivitas pendanaan diukur dengan 
persentase perubahan arus kas yang dihitung dari persentase 
perubahan arus kas dari aktivitas pendanaan sekarang (t) dikurangi 
diperoleh dari kegiatan pendanaan periode tahun sebelumnya (t-1) 
dibagi dengan kas yang diperoleh dari kegiatan pendanaan periode 
tahun sebelumnya (t-1) atau dihitung dengan rumus sebagai berikut 
(Yocelyn dan Christiawan 2012) : 
 
Keterangan : 
 AKP        = Perubahan arus kas pendanaan 
AKP (t)            = Arus kas pendanaan periode tersebut 
AKP (t-1)         = Arus kas pendanaan dari periode sebelumnya 
 
Variabel laba akuntansi diukur dengan persentase perubahan laba 
yang dihitung dari persentase perubahan laba akuntansi sekarang (t) 
dikurangi laba akuntansi periode tahun sebelumnya (t-1) dibagi 
dengan laba akuntansi periode tahun sebelumnya (t-1) atau diukur 
dengan rumus sebagai berikut (Yocelyn dan Christiawan 2012): 
 
Keterangan : 
 Laba Akuntansi      = Perubahan laba akuntansi 
Laba akuntansi (t)          = Laba akuntansi periode tersebut 
Laba akuntansi (t-1)    = Laba akuntansi periode sebelumnya 
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2. Variabel Dependent 
Variabel return saham yang diukur dengan mengurangi harga saham 
waktu tertentu dengan harga saham sebelumnya dibagi dengan harga 
saham periode sebelumnya atau dihitung dengan rumus sebagai 
berikut : 
Ri.t            
Keterangan : 
Ri,t            = Tingkat keuntungan (actual return)saham i pada periode t 
Pi,t            = Harga saham (closing price) i pada periode t 
Pi(t-1)       = Harga saham i pada periode t-1 
 
Penentuan Sampel 
Populasi dari penelitian ini yaitu semua perusahaan makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI pada tahun 2008 sampai 2012. Jumlah 
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2008-2012 
berjumlah 14 perusahaan, sehingga jumlah total data sampel sebanyak 70 
data sampel. Data tersebut diperoleh melalui www.idx.co.id. Metode yang 
digunakan dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. 
Dari 70 data sampel kemudian diambil sesuai kriteria yang telah dipilih, 
sehingga data yang terkumpul sebanyak 44 data sampel. Kriteria pemilihan 
sampel adalah sebagai berikut : 
1. Sampel penelitian ini adalah perusahaan makanan dan minuman yang 
terdaftar di BEI selama periode 2008 -  2012. 
2. Perusahaan makanan dan minuman yang mempublikasikan laporan 
keuangan tahunan atau laporan auditan secara lengkap mengenai 
variabel yang dibutuhkan peneliti selama tahun 2008 – 2012. 
3. Perusahaan makanan dan minuman tidak mengalami kerugian selama 
periode penelitian. 
4. Adanya data dari laporan keuangan tahun sebelumnya. 
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Metode Analisis 
Pengujian hipotesis dilakukan dengan analisis linear berganda sebagai 
berikut : 
Y=a+β1X1+β2X2+β3X3+β4X4+e 
 
Keterangan : 
Y         `= Return saham 
a          = konstanta 
β          = koefisien regresi 
X1        = Arus Kas Operasi 
X2        = Arus Kas Investasi 
X3        = Arus Kas Pendanaan 
X4        = Laba Akuntansi 
e           = error term 
 
Uji koefisien determinasi 
Analisa determinasi digunakan untuk mengetahui presentase sumbangan 
pengaruh variabel bebas secara serentak terhadap variabel terikat. 
Uji Simultan (Uji F) 
Uji F dilakukan untuk menunjukkan seberapa besar pengaruh variabel 
independen secara simultan terhadap variabel dependen. 
Kriteria pengujian : 
Ho ditolak jika Fhitung > Ftabel 
Ho diterima jika Fhitung ≤ Ftabel 
 
Uji parsial (Uji t) 
Uji Parsial dengan Uji t untuk membuktikan adanya hubungan yang 
signifikan antara variabel bebas secara parsial terhadap variabel terikat.  
Menentukan kriteria pengujian 
Ho ditolak   : thitung < - ttabel atau thitung > ttabel  
Ho diterima : - ttabel  ≤ thitung  ≤ ttabel  
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Analisis Linear Berganda 
Tabel 1 Hasil Uji Analisis Linear Berganda 
Berdasarkaan tabel 1, dapat disusun persamaan regresi linear 
berganda sebagai berikut : 
Y = 18,473 + 0,005 X1 – 0,005 X2 – 0,061 X3 + 0,057 X4 
α = 18,473 artinya bahwa jika tidak ada variabel arus kas operasi (X1), 
arus kas investasi (X2), dan arus kas pendanaan (X3) serta 
laba akuntansi (X4), maka return saham (Y) adalah 
sebesar 18,473. 
β1 = 0,005 artinya koefisien regresi X1 (arus kas operasi) menyatakan 
bahwa setiap terjadi peningkatan 1 persen dengan asumsi 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardiz
ed 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) 18.473 8.405  2.198 .034 
AK_Operasi .005 .023 .033 .220 .827 
AK_Investasi -.005 .006 -.119 -.796 .431 
AK_Pendanaan -.061 .019 -.483 -
3.264 
.002 
LabaAkt .057 .044 .191 1.293 .203 
a. Dependent 
Variable: 
RetShm 
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variabel lain bernilai nol maka akan terjadi peningkatan 
return saham sebesar 0,005 persen. 
β2 = -0,005 artinya koefisien regresi X2 (arus kas investasi) 
menyatakan bahwa setiap terjadi peningkatan 1 persen 
dengan asumsi variabel lain bernilai nol maka akan terjadi 
penurunan return saham sebesar 0,005 persen. 
β3 = -0,61 artinya koefisien regresi X3 (arus kas pendanaan) 
menyatakan bahwa setiap terjadi peningkatan 1 persen 
dengan asumsi variabel lain bernilai nol maka akan terjadi 
penurunan return saham sebesar 0,061 persen. 
β4 = 0,057 artinya koefisien regresi X4 (laba akuntansi) menyatakan 
bahwa setiap terjadi peningkatan 1 persen dengan asumsi 
variabel lain bernilai nol maka akan terjadi peningkatan 
return saham sebesar 0,057 persen. 
 
Uji Hipotesis 
Uji Koefisien Determinasi 
Tabel 2 Hasil Uji Koefisien Determinasi 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 .497a .247 .169 49.85082 2.363 
a. Predictors: (Constant), LabaAkt, AK_Pendanaan, AK_Investasi, 
AK_Operasi 
b. Dependent Variable: RetShm 
 
  
 Sumber : Data sekunder yang diolah, 2014 
Pada tabel 2, diperoleh koefisien determinasi (R2) sebesar 0,169. 
Angka tersebut menunjukkan variasi return saham sebesar 16,9 persen 
dipengaruhi oleh arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas 
pendanaan serta laba akuntansi. Sedangkan sisanya 83,1 persen 
dipengaruhi oleh faktor lain diluar model regresi. 
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Hipotesis 1 
Uji Simultan (Uji F) 
Tabel 3 Hasil Uji Simultan (Uji F) 
 
Model 
Sum of 
Squares df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression  31726.031 4 7931.508 3.192 .023a 
Residual  96919.077 39 2485.105   
Total 128645.108 43    
 
Hasil uji hipotesis sebagaimana yang dapat dilihat dari tabel 3, 
menunjukkan nilai Fhitung sebesar 3,192 lebih besar dari  Ftabel 2,61 dengan 
siginifikan 0,023. Karena nilai signifikannya lebih kecil dari 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa model regresi dapat digunakan untuk memprediksi 
pengaruh variabel arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas 
pendanaan serta laba akuntansi terhadap return saham atau terbukti ada 
pengaruh secara simultan antara arus kas operasi, arus kas investasi, dan 
arus kas pendanaan serta laba akuntansi terhadap return saham. 
 
Uji Parsial (Uji t) 
Tabel 4 Hasil Uji Parsial (Uji t) 
 
 
 
 
 
 
 
Model T Sig. 
1 (Constant) 2.198 .034 
AK_Operasi  .220 .827 
AK_Investasi -.796 .431 
AK_Pendanaan -3.264 .002 
 LabaAkt 1.293 .203 
      
 
 
 
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2014 
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Hipotesis 2 
Berdasarkan analisis regresi diperoleh nilai thitung sebesar 0,220 sedangkan  
ttabel diperoleh sebesar 1,684 sehingga diketahui – ttabel ≤ thitung ≤ ttabel dan 
signifikan ≥ 0,05 yaitu – 1,684 ≤ 0,220 ≤ 1,684, Ho diterima dan tingkat 
signifikan diatas 0,05 sebesar 0,827 berarti tidak signifikan. Arus kas 
operasi secara parsial tidak berpengaruh tidak signifikan terhadap return 
saham.  
Hal ini diduga arus kas operasi tidak selamanya dapat menjadi 
parameter dalam return saham karena manajemen perusahaan maupun 
para investor menyadari bahwa arus kas operasi tidak menjamin 
perusahaan dalam menjalankan aktivitas usahanya di masa yang akan 
datang. Penelitian ini sejalan dengan Trisnawati (2009), Sasongko (2010), 
Yocelyn dan Christiawan (2012), serta Adiwiratama (2012) yang 
menyatakan arus kas operasi tidak berpengaruh terhadap return saham. 
 
Hipotesis 3 
Berdasarkan analisis regresi diperoleh nilai thitung sebesar -0,796, 
sedangkan  ttabel diperoleh sebesar 1,684 sehingga diketahui – ttabel ≤ thitung ≤ 
ttabel dan signifikan ≥ 0,05 yaitu -1,684 ≤ - 0,796 ≤ 1,684, Ho diterima dan 
tingkat signifikan diatas 0,05 sebesar 0,431 berarti tidak signifikan. Arus 
kas investasi secara parsial tidak berpengaruh tidak signifikan terhadap 
return saham.  
Hal ini diduga karena aktivitas investasi mencerminkan pengeluaran 
kas sehubungan dengan sumber daya yang bertujuan untuk menghasilkan 
pendapatan dan arus kas masa depan sehingga mengakibatkan 
penundaan atau pengurangan pembayaran dividen kepada pemegang 
saham. Hal ini akan berpengaruh terhadap return saham. Sehingga akan 
berdampak pada investor dalam pengambilan keputusan untuk 
berinvestasi. Penelitian ini sejalan dengan Dinting (2011), Adiwiratama 
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(2012), Yocelyn dan Christiawan (2012), serta Iswandi (2013) yang 
menyatakan arus kas investasi tidak berpengaruh terhadap return saham.  
 
Hipotesis 4 
Berdasarkan analisis regresi diperoleh nilai thitung sebesar -3,264 sedangkan 
ttabel sebesar 1,684 sehingga diketahui thitung < - ttabel dan signifikan < 0,05 
yaitu – 3,264 < - 1,684 dan tingkat signifikan dibawah 0,05 sebesar 0,002 
berarti arus kas pendanaan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 
return saham dengan arah koefisien negatif dengan demikian hipotesis 
keempat, diterima.  
Hal ini diduga arus kas pendanaan perusahaan mampu menjadi 
parameter return saham karena setiap peningkatan pengeluaran untuk 
aktivitas pendanaan akan diikuti dengan peningkatan return saham. Arus 
kas pendanaan dianggap informasi yang relevan oleh investor sebagai 
dasar pengambilan keputusan investasi. Penelitian ini sejalan dengan 
Trisnawati dan Wahidahwati (2013) serta Adiwiratama (2012) yang 
menyatakan bahwa arus kas pendanaan berpengaruh signifikan terhadap 
return saham. 
 
Hipotesis 5 
Berdasarkan analisis regresi diperoleh nilai thitung sebesar 1,293 sedangkan  
ttabel sebesar 1,684 sehingga diketahui – ttabel ≤ thitung ≤ ttabel dan signifikan ≥ 
0,05 yaitu – 1,684 ≤ 1,293 ≤ 1,684, Ho diterima dan tingkat signifikan diatas 
0,05 sebesar 0,203 berarti tidak signifikan. Laba akuntansi secara parsial 
tidak berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham.  
Hal ini diduga laba akuntansi perusahaan tidak dapat mencerminkan 
kondisi perusahaan secara keseluruhan sehingga tidak dapat 
mempengaruhi tingkat return saham. Selain itu, dimungkinkan investor 
tidak terlalu memperhatikan faktor laba akuntansi dalam pengambilan 
keputusan investasi. Penelitian ini sejalan dengan Haryanto (2012) dan 
Mar’ati (2009) yang menyatakan bahwa laba akuntansi tidak berpengaruh 
terhadap return saham. 
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KESIMPULAN  
Berdasarkan analisis yang telah dilakukan, maka dapat ditarik beberapa 
kesimpulan antara lain : 
1. Hipotesis pertama menyatakan bahwa arus kas operasi, arus kas 
investasi, dan arus kas pendanaan serta laba akuntansi secara 
simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham, diterima. Hal 
ini ditunjukkan dari nilai Fhitung sebesar 3,192 lebih besar dari Ftabel 
sebesar  2,61 dan signifikan sebesar 0,023 lebih kecil dari 0,05. 
2. Hipotesis kedua menyatakan bahwa arus kas operasi secara parsial 
berpengaruh signifikan terhadap return saham, ditolak. Hal ini 
ditunjukkan dari nilai – ttabel ≤ thitung ≤ ttabel yaitu – 1,684 ≤ 0,220 ≤ 1,684 
dan tingkat signifikan diatas 0,05 sebesar 0,827 berarti tidak signifikan. 
3. Hipotesis ketiga menyatakan bahwa arus kas investasi secara parsial 
berpengaruh signifikan terhadap return saham, ditolak. Hal ini 
ditunjukkan dari nilai – ttabel ≤ thitung ≤ ttabel yaitu – 1,684 ≤ - 0,796 ≤ 1,684 
dan tingkat signifikan diatas 0,05 sebesar 0,431 berarti tidak signifikan. 
4. Hipotesis keempat menyatakan bahwa arus kas pendanaan secara 
parsial berpengaruh signifikan terhadap return saham dengan arah 
koefisien negatif, diterima. Hal ini ditunjukkan dari nilai thitung < - ttabel 
yaitu –3,264 < - 1,684 dan tingkat signifikan dibawah 0,05 sebesar 
0,002. 
5. Hipotesis kelima menyatakan bahwa laba akuntansi secara parsial 
berpengaruh signifikan terhadap return saham, ditolak. Hal ini 
ditunjukkan dari nilai – ttabel ≤ thitung ≤ ttabel yaitu – 1,684 ≤ 1,293 ≤ 1,684 
dan tingkat signifikan diatas 0,05 sebesar 0,203 berarti tidak signifikan. 
Keterbatasan dan Saran 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan diantaranya periode 
penelitian hanya selama 2008-2012. Penelitian ini hanya terbatas pada 
perusahaan makanan dan minuman. Peneliti juga hanya menggunakan 
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variabel arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan 
serta laba akuntansi dalam penelitian ini yang hanya mampu menjelaskan 
variabel return saham sebesar 16,9 persen, sedangkan sisanya dijelaskan 
oleh variabel lain diluar penelitian ini. Oleh karena itu, disarankan agar 
peneliti selanjutnya menggunakan sampel yang lebih luas dan 
memperpanjang periode. 
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